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内容提要 

国内宏观经济呈现出多个底部共振特征，库存周

期、物价增速、社融资增速见底，投资、消费、出口三

驾马车底部修复。股指估值处于底部区域，市盈率、市

净率处于历史低位，指数风险溢价优势显著。此外，近

期股市流动性回暖，两融余额攀升、北向资金净流入增

加，一级市场募集资金额度大幅减少，减缓一级市场抽

血效应。此外，美联储释放年内降息三次的预期，外部

利率环境边际趋缓，利于打开国内宽松政策空间。整体

来看，经济筑底与估值支撑，股市流动性回暖，美国利

率或现拐点，国内股指有望走出震荡上涨行情。但在居

民负债率偏高的背景下，社会消费与投资改善空间有

限，国际政治经济局势不稳制约出口。因此，基本面改

善空间有限，复苏斜率偏缓慢，或将掣肘股指上涨空间。

关注板块之间轮动或者波段机会。 
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1.宏观与基本面多底共振 

（1）PMI 景气度企稳走好 

PMI 与指数具有一定的相关性，作为经济监测的先行指标，PMI 走好反映经济复苏。今年

3 月制造业 PMI、非制造业 PMI 和综合 PMI 产出指数分别为 50.8%、53.0%和 52.7%，比上月上

升 1.7、1.6 和 1.8 个百分点，环比升幅较大，均位于扩张区间，企业生产经营活动走好，基本

面改善。 

图表 1  PMI 景气度与股指 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（2）库存周期或将见底，股指先行反弹 

以工业产成品库存为例，库存周期往往滞后于股市运行，按照以往周期运行经验，股市下

跌的末端，往往对应库存周期的下跌中继阶段；当库存水平去库到低位时，经济与股市就会对

需要的回升越来越敏感。目前工业企业产成品库存水平已经处于低位，2 月同比增幅仅为 2.4%，

下降空间比较有限，而近期股市先行上涨回暖，或将开启新一轮库存上升周期。  

图表 2  库存周期见底 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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（3）投资、消费、出口底部修复，但改善空间有限 

以工业产固定资产投资累计额同比增速稳定，近半年小幅反弹，但受制于存量债务问题，

固定资产投资不具备大规模扩张的条件；房地产开发投资累计额同比降速趋缓，但地产疲软问

题持续存在，近几个月以来，针对房地产市场，监管层陆续出台关于房地产企业融资问题的相

关政策，同时对一线城市房地产销售政策进行调整，未来房地产政策仍有释放空间；房地产投

资未来在政策加持下，逐步实现软着陆。社会消费方面，居民负债率偏高，消费增速弹性不足，

消费周期整体仍然弱势，但仍然处于修复过程中。出口方面，今年前两个月同比增速有所反弹，

但后续反弹持续性有待观察，整体偏弱格局。以上投资、消费、出口弱反弹背景下，基本面改

善空间不足或将掣肘股市的上涨空间。 

图表 3  固定资产、地产投资累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4  消费、出口累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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（4）PPI 底部形态，工业品物价支撑 

经济从衰退走向复苏的过程中，一般工业原材料的价格也会比较低；经济过热走向衰退时，

原材料价格则高企；PPI 反映部分工业原材料价格，历史周期中，PPI 一般都会滞后于股市。

目前 PPI 价格已经在 2023 年 6 月份以后开始见底回升，未来随着经济企稳复苏或逐步向上。

但需要注意的是，高负债背景下的消费力释放空间有限，或将传导至工业端，本轮 PPI 增速回

升斜率可能比较平缓。 

图表 5  工业 PPI 探底 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（5）社融资筑底 

社融代表的是整个实体经济的流动性，社融增加，投资项目增加，经济复苏，其对经济具

有先导性意义；当前社融资同比增速处于底部趋于徘徊，未来随着财政政策扩张以及相应货币

工具的陆续推出，社融或逐步企稳回升。 

图表 6  社融资同比增速筑底 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2.股指估值底部特征  

指数估值底部特征显著，以沪深 300 与中证 500 指数为例，前者代表大市值权重股，后者

代表中小市值股票。指数经过 2021 年以来的连续调整周期，当前指数市盈率与市净率均处于历

史级别低位，估值底部特征显著。下图市盈率图表中的 8.03x 代表市盈率为 8.03 倍时指数的点

位，同理，市净率图表中 1.16x 代表市净率为 1.16 倍对应的指数点位。截止 4 月 1 日收盘，沪

深 300 当前市盈率与市净率分别为 11.78、1.27，处于近十年的 30.33%、8.02%分位，中证 500

当前市盈率与市净率分别为 22.1、1.66，处于近十年的 21.72%、9.39%分位。 

图表 7  沪深 300 动态市盈率 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 8  沪深 300 动态市净率 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 9  中证 500 动态市盈率 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 10 中证 500 动态市净率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.指数风险溢价率优势显著 

指数风险溢价率计算公式为：（1/市盈率）- 十年期国债收益率。所得的风险溢价率数值越

高，则表明当前指数的投资优势更显著。截止今年 4月 1日，沪深 300指数的风险溢价率为 6.18%，

高于近十年 80%分位（5.96%）；中证 500 指数的风险溢价率为 2.21%，高于近十年的 90%分位。

当风险溢价率处于极高位置时，通常伴随着指数的底部出现，且后市出现一波上涨周期的概率

较大。 
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图表 11  沪深 300 风险溢价率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 12  中证 500 风险溢价率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.股市流动性回暖 

今年春节前股市一度连续大跌，出现流动性风险，雪球结构集中敲入加速下跌节奏，融资

盘被动平仓压力增加，节前两融余额一度下降至 1.4 万亿左右。随后在一系列救市政策加持下，

市场流动性回暖，股市反弹修复，两融余额回升至 1.55 万亿。北向资金方面，从 1 月底以来，

沪股通与深股通净流入资金加速，多次出现单个交易日超过百亿的净流入。此外，一级市场资

金募集大幅度减少，2 月、3 月募集资金分别为 112.9 亿、365.6 亿，对比此前单月动辄五百亿，

甚至千亿以上的募资金额，近期一级市场的抽血效应有效缓解。因此，在这一增一减的影响下，

股市流动性得到有效缓解，为股指震荡上涨提供资金基础。此外，美联储释放出年内降息三次

的预期，外部利率环境边际趋缓，利于打开国内宽松政策空间。 
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图表 13  沪深两市两融余额（亿元） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 14  沪股通北向资金（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 15  一级市场募集资金 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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4.总结 

国内宏观经济呈现出多个底部共振特征，库存周期、物价增速、社融资增速见底，投资、

消费、出口三驾马车底部修复。股指估值处于底部区域，市盈率、市净率处于历史低位，指数

风险溢价优势显著。此外，近期股市流动性回暖，两融余额攀升、北向资金净流入增加，一级

市场募集资金额度大幅减少，减缓一级市场抽血效应。此外，美联储释放年内降息三次的预期，

外部利率环境边际趋缓，利于打开国内宽松政策空间。整体来看，经济筑底与估值支撑，股市

流动性回暖，美国利率或现拐点，国内股指有望走出震荡上涨行情。但在居民负债率偏高的背

景下，社会消费与投资改善空间有限，国际政治经济局势不稳制约出口。因此，基本面改善空

间有限，复苏斜率偏缓慢，或将掣肘股指上涨空间。关注板块之间轮动或者波段机会。 
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